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Xypaanryu

MoOHT0J YIICBIH UPTIIUIH 393JUIH XIMKID CYYIUIH KATYYIDT HOMATIAYK Oaiiraarait
X0J000TOHTOOp MaKpo HAWWH 3acCTHWH ©OPWIeNTHWH OpXWWH 333JIMHH 4YaHap,
CaHXYYI'MIIH TOTTBOPTOM Oaiifansa y3YY/IdX HeJlee HAMAIIRX XaHjjararaid OaiiHa.
DHAXYY @KW MAKpPO XYUHH 3YHICHIH 390JMIH YaHapT y3Yy/px Heneer 2013-2016
onpl OHD3C-Huil cynmanraanbl M3[P3JUIMHI alIUIJIaH MHUKPO CTpPECC TECTUMH
aprauial amwuriad Too100J0B. CymanraaHsl yp AYHIAC TOBY aypAaxan (1) 6010reH
XYYTHITH 00pUYJIOITHNH 393JIMMH YaHAPT Y3YYIIIX HOJI0e CYYIIUNH KUYy OyypcaH,
(11) manuH, TATrIBIP, HUMTMUNH XaJlaMKUHH OyypaJIThIH HOJIee TOTTMOJ ©cceH, (i1)
xaHmuitH Honee 2015 onx Oyypaamx 2016 oHnm ecceH OaitHa. DHAIXYY cymairaar
[[aalyy] Makpo 30XHCTOW OOJJIOTHIH HOJIeeJIeN, CAHXYYTHHH TOTTBOPTOW Oaiimana
HOJI00JIOrY XYUHUH 3YWJICHUT TOIOPXOMIOX0 T alluriaX 00JI0MKTON OM.

Tyaxyyp yre: Opxuiit 33371, MUKPO CTpecc TeCT, 333JIMIH 3pCadil, OpXuiiH HUUTIM,
DNIMITH 3aCTUIH cynanraa

JEL anrmanan: C15, C31, D12, D14, D31



Monzon yacwin epxuiin 3921uliH MUKPO cmpecc mecm 1. Bambayoem

I. YIUPTTAJI

MoHT01 YICBIH UPI3AUKH 332JIUUH XOMK3) XypAaLTal HOMIIIDXK CYYIUNH 5
XKUJIUMH JOTOp 2 JaXUH ©6CCOH 0ereej YYH 3acruiiH rasap, MoHrogbaHkHaac
CYYJUUH XUIYYA3J OPOH CYYIIHBI XOHTOJOJITTIN CAHXYYXWITHUT I3M>KCOH
XOTON06p XIPATKYYICIH Hb FOJIJIOH HOJIOOJICOH.

Or10H yJICBIH TypHLIaraac xapaxaja OpxXruiH 333J1 HAMATIRX Hb ajiiBaa IMOKbIH
OpXUNH TOJOOPUIH YaaBapT Y3YYJIIX HOJOOJUIMHT HAIMATAYYJIAT Oereej dH)
Hb 1aaIIaaj CaHXYYTHITH TOrTBOPTON Oaiaan, MaKpo dIUIH 3aCTHITH XOT KU
cepreep HemneesiceH Hb Ouil. TuiiMd3c TecBuitH 0oAJI0r0o (UATWUH, HUUTMUITH
xanamik) O0JIOH MeHTOHUH 00IOro (OOAIOTHIH XYY), O0AUT ceKTOp (YT XOMJIOX
XOPOHTMITH YH?), Talaa]l CEKTOP (BaJFOTBIH XaHIL)-bIH Y3YYJIUITYYIUNH 6pXUH
CaHXYYTHHH 0aiigan, 3931UiH YaHAPT XIPXOH HOJIOOJDK OYUT CyII1aX 30pUITO0D
SHAXYY aXJIBIT OOJIOBCPYYIIaB.

Cynpanraanbl axuil YHIICHUM CTATUCTUKHIIH XOPOOHOOC JKMJI TyTam
AByyJJar “OpXWilH HHUWIAM, 3AMNH 3acruiiH cyaanraa -Hel 2013-2016 oHBI
TOOH MDA (0H Tyc Oyp 12-16 MstHTaH epx)-uir amuriad (i) epx OypuitH
XYBBJI 323JIUMH 3PCIAIUNAT YHAK, HUUT PCADITIN 333JUUH TYBLIUHT TOOLOX,
(1) OOIOTBIH €OpUIeNT OOJIOH HIUIH 3aCTUIH IIOK OPXUHH CAHXYY, 33HIHH
SPCARI XIPXAH HONOONOXUHT YHAIIX, (iil) AIpX Y3YYIITYYH CYYIUiH
KUY YD XIPXIH 060pUJIOTACOHUIT TOOLIOB.

[IokbIH HONIOEITUHIT Oycal yIChIH TOB OaHKYYy/1a/1 OpTeH alluriarajgar MUKpo
CTpECC TECTUMH aprawiaJIbIl’ AIIKUITIaH I'YUIDTIACOH, IOKYyAbIr MOHI0a YIIChIH
OHIIOTT TOXUPYYJaH Oycaa MKW TOPJIHMIH 3arBapyyaac MAHAIIAT Oaiamaap
OpYyYyJICaH 33par Hb CyJaJiraaHbl OHIUJIOT Tajl OOJIOB.

Mamnaii opubl XyBbJ Gan-Ochir and Ariun-Erdene (2017) napein 2014 onbl
TOOH ereryiei I33p WKW TOPIUNH apradjajibil alllurjacad cyAajiraar aHxJaH
XuiicoH Oerees; MOHIoONIOaHKHBI XyBbJ 5H? TOPJIMHH Ccyjaajraa XapaaxaH
XUHradaryi 6aiina.

Haamua, MoHron6aHkHbl XyBbJI TYC CyAaliTaaHbl XYypadHJ OOJOBCPYYJIcaH
OpXUIH TOOH M3A33J3JI, CyAalraaHbl apraujiajibll alllUIIaH, MIOKbIH IMIMJDKUX
HOJIe6r 0100 alluTiaXX Oy 3arBapyyaAbIl alllMINIaH WYY JJIMPYYIdX 3amaap
MaKpO 30XHCTOU OOJJIOTBIH HOIOOJUIHUT YHAJIIX, SPCIIITIN 333111 HOIOOIerd
XYYUH 3YHJICHUT TOAOPXOWIDK OOIJI0Oro OOJOBCpyyJax, IIMHABIP rapraxa
amuriax 60JIOMKTON IOM.

Cynanraansl gapaaruiid OyssrT MoHron YIChIH ©pXHUH 333JUWH 00pUJIedT,
TYYH/I HOJIOOJICOH XYUHH 3YWJICHITH Tamaap Taiisdapiax 601 rypasayraap Oysrt
OPXHUIH 333JIMIH 3PCAIT TOOII0X HUUTIIAT aprauyianyya, TIAr3PUH X3P HU M
Tajaap AypAaHa. XapuH A6peBAYTI3p OYJISIT TOOH ererIuiH O0I0BCPYyIalT
OO0JIOH APCIADNTIHN 399MHITH TYBIIUHT, TaBAyTaap OYJIArT CTpecc TECTUMH Yp AYHT
TYC TYC XapyyJcaH. DIACT Hb CyJlaliraalbl Yp AYH TYATYYpJaH JYTHIJT, CaHall
0os0BCpyyILIaa.
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Momnzonbank Cyoaneaanvt asxcun "Tosxumon 12"

II. OPXUIH 339J1, TYYHUII O6PUWIOJIT

2.1. Opxuiin 3291UllH MY6UIUH

MoHroi YIIChIH 6pXHUIH 333JIMHH X3MIK33 CYYIUNH KUY YIS HIMAIICIHAIC
rajHa 33 JIMiH OyToI, Xyranaa eepwieriacen Oaina. 2013-2016 onp 3331mitH
OCOJTUIUH TUWJIPHX XYBHHT UTMIOTEKUIH 33371 Oypayyx Oaiican 6os 2016 onooc
LAJIMH, TATTIBPUIH 33371 XypaanTaid HAIMATACHH. [anuH, TOTraBpuiiH 33311iiH
XYBbJI MIOTEKHIH 333733C AyHAax xyramaa 10 gaxuH OOTMHO, YKHUTHAICOH
IYHJAX XYY 2 qaxuH Oara Oaiiraa yuup epXuiiH 33311HH JapaMThIT WYY X3P
HAMOAIAYYJI3X OPCARIITIN FOM.

Tyynwn, 2017 onsl 10 gyraap capeiH Oaiianmaap naBxapacaH Tooroop 1
casi rapyil MproH OaHK, CAHXYYTHHH Oalryyniaryynaaa 33370uiH YT AT
Oaiiraa Hb MoHrous YicelH HUMT epxuiia Too (2016 onsl Oaiinmaap 870 MsHra)-
HOOC OHJIep OyIy NIyHIKaap epx Tyc OypT 1 XyH 333419 Oaliraar xapyysx
OaifHa.

Uypcnon 1: Upesouiin 3551 /IMUK-0  [ypcaon 2.: Upesouiin xyeayaa Xamapeom

WUANCYYILCOH UNOMEKULIH 3997IULIH OOJIOH YAHAP2YTL 399IULH XIMIHCID
bazyvie opyyncan/
Wpraaniin Gycan 3331 Yanapryii 39911 (6apyyH ToHXJT)
Hanus, ToTraBpUiiH 39501 e Xyranaa X3TIpCeaH 3331 (0apyyH TOHXIAI)
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Ox cypsanxc: Moneonbank, YCX

Wpraauiin Xyramaa X3T3pCiH, YaHAPTYU 333JMWH HUWUT 333717 33J13X XyBUWH
KUH Oycaj ca0apblH 332J193C XapbllaHTyi Oara Oaiiraa xsmuit 4 2015 oHOOC
HAMOIIDX XaHJjararai 0aiiHa. YyH[, Oapbllaa XepeHTHITH YH), dAUIH 3aCTUIH
HOXIe] Oalijyiaac TajiHa HAT ©PXeJ HOTJIOX 393JIMUH XOMIKID HAMAIIICIHTIU
XO0JIO0OOTOM ©PXUITH OPJIOrO/ rapax rIHAITUHH COPOr OOPUIIONTHIH 33311 TOJIOX
qaJBapT Y3YYJIPX HOJIee HAMOIJICOH Hb HOJOeeJICOH Oaik OOI30MTYH oM.
Tyxaitn6an, 2015, 2016 onyynam HUAT UPTIIUWH 393TUHH YIS HIMATICOH
X3JIUA 4 OpXUHH TyHJAX opjoro OyypcHaac IIajTraajiaH xyramaa X3T3pPCOH
0O0JIOH yaHapry# 3297UIH XAMK33 HAIMATACOH Oon 2017 oHI epXuiH AyHAAK
OpJIOr0 HAMAIZICOHAIAC LIAlTraajaH xyramnaa X3T3pCoH, YaHapryd 393JIMIMH HUUT
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Monzon yacwin epxuiin 3921uliH MUKPO cmpecc mecm L. Bambayoem

399J1]1 93JI9X XyBUWH KUH XapbIIaHTyH TOrTBOPTOW OaiicaH Hb Xapargax OaiiHa
(mypemoan 1, 2).

1.2. Opxuiin 333710 HONO0N02Y XYUUH 3YUIC

OpXuilH 392JIMIH TYBIIUH HAMAIMIX3J SAUNWH 3aCTHWH HOXIeN Oaigan,
TOPUNH JAIMIKIAT, OO0II0ro, OAaHKYYABIH 333JUHH IIAITYyp Y3YYIITUNHH
0OpUJIONTOOC TagHa OJOH XYYHH 3YIJIC HeJeenaer. DH? OYJdrT CTpecc TecT
XUUXO]1 alllUTIacaH MIOKY YT TOAOPXOUIIOX, 30pUIITOOp SAMIH 3aCTUITH 3arBap,
OJIOH YJICBIH TYPIIIaraJl YHIICIIOH OPXUMH 393JIMITH ©COITO] HOJIOOIer XYUUH
3YHUJICUUT XapyyJaB.

Hacan TypIuuiiH X3p3rJ39HIH 3arBapT >KVKUT HIIJITTIU dIUIH 3acar 1axb
XYH aMbIH HUHUT 3PIATHIT X3P3IJI903, XYJIIradkK Oyi opioro, O0AUT XYYTruiiH
TYBIIMHII3D TOJOeNyYJK aBd y3A3. XYH aMblH HAacHbl OyTdIl 3aiyy Oaiix
TOXHOJIJI0J1/1 ©pHITH TYBIIMH 6HJep 0aiix 0eree 1 3H3 Hb 3aJ1yy XYMYYC XYk
Oyl UpI’TYHH OpPIOr00CO0 0JI00 XIPArIIK OaiiHa racaH yr oM. Tyc 3arBapaap
KHUJI UPIX TycaM OPXHUITH OpJIOro, XOpeHTHIH XdOMIK33 HAIMAIIIK 39311 Oyypax
Oereejl UpraJ TATIIBIPTIA Trapaxaj XypumTiaiaa 3apiyyjax Oyoy axuiiax
0aiix yen xypaacaH xepeHreneecee 3apiyyiaHa (Karasulu 2008).

Iypcnon 3. Unomexuiin 391mai Iypcnon 4. Unomexuiin 3291mau
UPSIOULIH HACHBL AHSULAT (UPEIOULIH UPSIOULIH 399IULUH OYHOANC Xyeayad —
mooeoop) — 2017 ounwt 10 cap 2017 onwvt 10 cap

o

42%

22%

18-25 25-35 35-45 45-55 55-65 65-aac 1-5 6-10 11-15  16-20 21-30
Hac A3 Kun

Ox cypsanc: Moneonbank, 2017 onvt 10 dyeaap capvin Unomexutin 3321utii maiian

TyyHWIH 3220UiH XYY Oyypax Hb OPXHHH 3397UHH XOMXKIOH] siraaTai
Oaiinnmaap Heneenaer. 3anyy ri3p OyiauilH XyBbJ XYYTHHH TYBIIMH Oyypax
Hb 393JIMMH TONOOPHITH XAOMKAIIT Oyypyylax ydpaac 33371 aBax COHUPXJIBIT
HAMITAYYIIST OO HAac TOTTCOH OPXUWH XYBBJ HOMIK 339]1 aBU XOPOHTO
XYPUMTIYYJICHaap XYPTIX ereex Oyypax ydpaac 333JUiH 3panT Oyypax oM
(Muellbauer 1994).

J33px33¢ 1yru3x31 MoHros YiicelH HUAT UPr3AMMH HACHBI Oy TAI XapbLIaHTy i
3ayy Oaiiraa Hb 392JIMITH 3pANT 6HAep Oalixa] HeJeeJK Oyl HAT XY4YWH 3YHI
00J10X Hb Xaparjax OaiiHa.
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OpoH OaiipHbI X3pPIrm33, OPOH CYYHHBI YHI: OPXUHH 33371 HAIMATIIXA]
HOJIOOJIJIOr TOJI XYUYHWH 3YWJICHUWH HAr O0n OpoH Oaiprail OonoX IIMAIBIP
IOM. X3p3B XYMYYC Oallp TYpP33CIPXUHH OpOHJ 3337 aBax 3aMaap Cyyurai
00JI0X TOXMOJAOJN XIPIrIdHUI Oycaa 3apaiaa TaHax Iaapaiaratail 6oJiIor.
TyyHWI3H, OpOH Cyyll aBaxaj raprax 3apiajl, epuiH TYBIIMH XOEp LIYYZ
xamaapanTai Oaiimar. ©epeep X303 OPOH CYyyIIHBI YHD? OPXHUIH OPJIOTOTOM
Xapbllyysiaxaa eHaep 0aifx Tycam epuiiH X3MKDd MOH OHIep Oaiix oM.

Manail yJICBIH XYBbJI XOHTOJOITTIN CaHXYYKWITUHH XOTeJI0epuir opoH
CYyIHBl HUWIYYIITTIA YJIIAaryuradp XIPArKYYICOHTIA XOJIO0OTOHTOOD
OpOH CYYILIHbl YHHUIH XOOCpONT SBarjcaH Hb OPXHIH 323JIMHH X3MXK33T
HAMIIIYYIICOH Oaii’k 600X TaiTail.

CaHXYYI'HiiH 30XHIYYyJIAJT, IaapAaara: 0aHKyy/bIH 333J1 OJIFOr'Y 10/l TABUX
1raapjjara, 3ax 333IMHH epcesieeH, CaHXYYTHHH calOapblH XOIKUJ 33par
HUWIYYJIUITUIH rapaJITail Xy4YuH 3YWIC MOH 393JIMIH TYBLIUH] HOJIOOJIOT.

Habibullah (2006) nap Asu TuBuitH 10 OpHBI 5AMITH 3acruiir cymaik
Comnonroc, Illpu Jlanka, TaliBan yicyynan caHXYYTHMHH XYPTI3MK HIMITIIK,
399JIMUH XS3raapiaiT cyJlapcaH Hb HPIIJUNUH 333]1 HAMOIIIRXDl HOJIeeJICOH
TICOH YTHAITIA Xy pudd. Tyxaitnban, ColoHroc yiacelH XyBb 1997 oHIl epxXuiiH
39omuiiH JIHB-17 331m9x XyBh 38 OGaiican 601 2000-aax oHOOC 3397UWH KapThIH
YWITUHIIT) UABXIKCHH Hb 393JIMHH eceite ] Hesneemxk 2007 ona Tyc xapsiiaa 66
XYBBJI XYPCOH OaiiHa.

Manaii yJachlH XyBbJ HACKHUIT XapbLIAHTYH 3a]lyy ydpaac UPr3AvuiH OpOH
CYYLHBI X3pO3riRd, TYYHUHT JaracaH 323JUHH 3paNT eHjuep Oaiicaap HpcIH
X3AMH 4 epxXuilH opJyioro, 333NIMHH HeXUed, Oapbllaa XOpOHTHIH IIaapjara
33pragce IajTraajnaH MPrafuidH 3337 aBax OOJOMX Xs3raapiaraman Oaiican
001 OHTOPCOH JKIIIYYAR XIPIKYYJICOH HIOTEKHIH 332JIMHH XOHTOIIONTTIH
CaHXYYKUITUHH XOTONO0epUMH XYp33HA 333JUNHH XYYTHHH TYBIIMH Oyypd,
Xyrauaa CyHacaH Hb 393JIUHH X3MK33 ©COX HOXUOIUUT OypAYYJICOH 'K Y3K

0omo0x00p OaiiHa.

II1. ©PXUHH 333JIUIH SPCJDJI TOOIIOX APTAUJIAJI

OpxuiiH epHilH TYBIIMH 6HAep Yel XYY OOJIOH OpJOTBIH T HATHIH
OOpUWIONTUINH OpPXUMH CaHXYYA YUpyyjax OapaMmT, 333J133 TeJDK 4YaJaxryiu
00JI0X IPCIIITMHUT HAIMATYYJIIXIIC Ta/IHA Taalaaj dIUiH 3aCTHITH 6COJIT, HUAT
X3paraar Oyypyyiaaar 6aitaa (Meral 2008).

JnxuiiH >OMKAH 3acar, CaHXYYTMHH XsAMpajgaac XOMII CTpecC TECTUHH
X2pArdd yinaM Oyp HAMAracsdp Oaiiraa OGereejl 33343r4 HApbhlH TeN0epUiiH
YaJBaphIT YHAJIAX3A XaMTUHH TYr?9MaI amuriargax Oaiina (Bilston, Johnson
0a Read 2015).
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Monzon yacwin epxuiin 3921uliH MUKPO cmpecc mecm 1. Bambayoem

Crpecc TecTHHT OM3HECHIH OaWTyylIaryya Spcadidd yaupraax, 0oioro
00JIOBCpYyJIardujl CaHXYYTUHH canfapT yupax 3M33T OalJIIbIT TOAOPXOMIIOX,
CaHXYYTHUHH CHCTEMHUIT OYX3J1 Hb YH3JI3X, CAHXYYTHIH TOrTBOPryi Oaiianaac
COPIrUMIINX, IOKBIH HOJIOOJUITUUT TOOLI0OX 33PAT OJIOH 3YMJIJ allurjarijiar.

3apuM yJC MAIPIIUIMHH XYPAILPIryH Oaiiayiaac manTtraajiaH epxXuilH ep,
OPJIOTBIH Xapbliaa 33p3r MAKPO Y3YYINITYYIUNUT AlIUIIIAH 333IUNHH SPCIIIUIT
YHOJII3T X3AMM 4 3HD aprawiajl Hb ajiuBaa IIOKBIH HOJIeeI HAPUKH TOOLIOX
OO0JIOMKTIYH 33par X3/] X3/19H cyJ Tajtail 6aiiaar. TyyHUYIH, ©pXUiiH ep, OpJIOTrbIH
Xaphbllaa ©CCOH Y 333JITAU OpXYYAUUH XyPUMTIIAJ, XOPOHTUIH XAOMIKID OHIepP
Oaiiraa TOXMOJI0J] MAaKpO 3AMWH 3aCTMMH ceper LIOKYYIbIH 333JIMHH 4aHapT
Heneesex maraanai Oara Oaiina (Djoudad 2012).

TuiiMd3C OJIOH OpHBI TOB OaHKYYJ OPXHHH TYBIIHUN ADITIPIHTYH
MDBIPAILTUIT allIUTIIaH 393JIMHH YaHAPBIT TOIOPXOMIIIOT MUKPO CTPECC TECT XUUX
apraujiajgyyJabell XerKYYiIdx 00mk3d. Tyc apraunanyyasir 3330UNRH SPCIDITUNUT
YHADK Oyii apra, TOOH M3/I33JUI39C IAITraalaH epeHXHI Hb 3 OYJIAIT XyBaax

00JTHO.
3.1. “boczo ymea” apzaunan

Bocro ytra apraunan Hb ©pXUHH 333JIMIH TOJI06p OPIIOTHIH TOXOPXOH X3CI33C
JlaBCaH TOXMOJIIOJJT 393J193 TOJIeXe/l XYHIAP3J yUUpHa I'IC3H 3HTUIH TaaMmariag
cyypuiiiar 6eree 1 TOO00I0X0/ Xs10ap, HApHiTH 3a1apraa Oy Xuil TOOH MAII3JIAI
maapAAarryuranpid 1aByy TajaTau.

399nuiin Tenbep, opiorbiH xapbiiaa (DSR) Homarmgx HE O0oauT SAUNH
3acar OOJIOH CaHXYYTMHH CHUCTEeMHUIH ajb ajuHJ Hb COPreep HeIeeier
Oereej; OpXUHH XAPITIIIIHUN 3apIUIbIT OyypYYIDK, dIUNWH 3aCTUHH ©COJITHHT
ynaampyyiHa. Oepeep x31031 DSR enep Toxnomnnon epxuitH opioro 6010H
399JIMUH TOJI0OPHITH IHITUIH coper eepuwIeNTHITH OpXHITH CAaHXYY/ yUpyyiax
IapamT eHzep Oaiix 0eree 3H? Hb 333J1 OJTOrY OAlTyyIIaryynaaz MeH ceper
HONeeTI oM. MoHron YICBIH MPr3uiH 33371UHH Oararyi XyBHMT 33357370
LAJIMH, TITTIBIPUITH 333JIHIH XYBb/] OPJIOr0, OPUIH Xapbliaa eHaep Oaigar Hb
393JIMUH SPCIRI OHIOp 0aiiX HAT XYUMH 3YHI 0aiik 00JIOX IOM.

DSR; = Pi;_r"; 1, =rm; +ro; + rn (1)
L

Ono: DSR; - i Oyeaap epxutin 3331uUtin menbep, oprozviH xapvyaa, P; - i
oyeaap epxXutliH 3331UlH YHOCIH Mmeaoep, 1; - L dyeaap epxutii XyyeutiH meaioep,
m; - i dyeaap epxutin myceai CAuXyyorcuim OyXutl OpoH CYYYHbI 393IULIH XYY ULH
menbep, ro; - i dyeaap epxuiin cyyauun 12 capaac emHe ascan unomexkooc 6ycao
3997IULUH XY Yeulln meaoep, T - i dyeaap epxutin cyyauun 12 capo ascan 6ycao
399UlH Xy yeutin menbep, Y; - i dyeaap epxuiin nutim oproco.

3 BankyyOuin opuiin meaoep, OplocblH Xapbyad YaTuHSUiH 3931utiH Xyebo 50%-80%, mamesepuiin
3291 100% 6aiina.
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3997UlH Tes06p, OPJIOTBIH IPCIIITIN TYBIIMHT TOOIIOX OOCTO YTTHIT Oycan
cynanraanbl axiayyn (1) IyHaax yTraac 2 cTanaapT Xa3ainraap enjep, (i) 40%-
yac ux 0aiix racoH epeHXMil 2 aprawiajaap TOOLAOr. TYYHUJIPH epxuilH ep,
OPJIOTBIH XapbllaaHbl Xs3raapiaajThIl MAaKPO 30XUCTON OOIJIOTBIH apra X3parca
OoNTOH amuriagar 6ereea WX3BWIRH HUIOTEKHIH 333111 XdpAriadadr. MoHTron
ViAchIH XyBbJl OaHKYYA MIIOTEKUWH 373J1 OJIFOXJ00 TaTBapblH ©MHOX OPJIOTBbIH
45%-nac X3TPIXTYH I3CIH HUNUTIAT MIaapJiara TaBbaar TyJl Toonooiasir 40%
00110H 45% T5¢3H 2 60CTO YTTHIH XyBbJ TOOLIOB.

bocro ytreir 40%-uap TOOLOXOM OPXYYAHMMH 3PCIITIA 333IMIH X3MXKID
TyHIKaap HUUT 393m1uitH 50% Oaiiraa 6ereen 2016 on epxuitH opioro 6yypcas,
LHAJIMH TATIIBPUMH 333]1 ©CCOHOOC MAITTaaaH TyC Xapbliaa OrOM HAIMAIIKI)D.
TyynwisH, 60cro yTIreir ofooruitH “MnoTeKkuiiH 3331uiH Yilsl akuiiaraaHsl
xKypam”-1 3aacaH 45%-uap TOOLIOXOJ OPXHIH 3PCADITIN 33JIMHH XIM¥KID
JTyHJKaap 7 HAMK XyBuap Oyypu Oaiiraa xaauii 4 Oycaa OpHBI TyHKaac oHIep
Oaitna (ypcmoa 6).

Jypcnan 6: 32onutin menbep oprocvin xapvyad

DSR > 40% # DSR > 45%
60%

55%

50%

0epT 33113X

a
> 45%

40%

HHAUT 393JIHHAH TOJI

35%
2013 2014 2015 2016

Ox cypsanxc: Moneonbank, YCX, cyoraauuiin mooyoonon

X135 3930uiiH praH Tesex yajBapbil TOIOPXOMIOXOA OpXWUHH 3apaal,
X3P3MIOHUN TYBIIMHT OpyyJaxryil 0aiix, OyX epXHilH XyBbJ 333JIUIHH TeI0ep
Hb TOAOPXOW 0OCro yTraac JaBcaH TOXHOJIOJN] 3PCIAIITIA I'ICOH Taamariail
TaBbJar Hb 3HY aprawiajiblH AyTaraajTai Taj oM. YUUp Hb OHAOP OpPJOroTOM
OPXYYIUMH XYBBJl 333J, OPJIOTBIH Xapbllaa eHJep OalicaH 4 epxuiiH Oycaj
3apaiaa CaHXYYXKYYIK, 3927193 XyTallaana Hb TOJIeXe] yupax 3pcaau 6ara Oaix
00J10X 10M.

3.2. “Canxyyscunmuiin 30pyy” apradjian

DH? apraviana epx Tyc OYpUitH HUHT OPJIOT00C 393JIHITH TOI0OP, XAPITIIIIHUN
3apASIBIT Xacy CaHXYYXWITHHH 36pYYr TOOILIOT 06ereej epx Xd3pAriaddHuiu
3apANIBIT  aMBKUPraaHbl JOOJA TYBIIMH XYPTA Oyypyynax OOJIOMKTOU
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3K TaamarjiaHa. ©epeep X103, OPIOrooco0 3331393 TeNIeej YIJC3H IYH
aM KU PraaHbl JOOJ TYBIIHUN XAPATIIIIT XaHTaxTyi 001 TyXailH ©pXUIH 393]TUNAT
IpCIRATIN I3k y3H?. CaHXYYKUITUHH 30pYY COpOr ©pXyYAUIH 32UIMIH HUNT
3990171 93719X XyBb (WPD)-1ap 3pcadnTiid 3331uir Tooox 6ereej Tyc y3yyadaT
eHJlep 0aiiX Hb Xyranaa X3TIPCOH, YaHApryH 3731 HAMOIPX APCAST HIMATIK
Oyir xapyyJHa.

FMl:Yl—(Pl‘FTl)—MCl (2)

Ono: FM; - i Oyeaap OpXuiiH CauxXyyiCUuImuiin 36pyy (oproeo, 3apoaibii
30pyy), MC; - i Oy2aap opxutin amicupaaarsbl 0000 MySUIUH2 XAH2AX XIPITIIIHULL
MYSUIUH.

1 xapaB FM; <0 (3)

PD; = {0 xapaB FM; > 0

Ono: PD; - i Oyeaap epxuiln 33371utin 3pcodid opox mazaonan 062000
cauxyyorcunmuiin 3epyy (FM,) sepae 6o 0, cepee 6on 1 2acan ymeamaii baiina.

_ YNPDi(Pi+1y)

WPD = SN P+ )

Ono: WPD - nuiim epxyyoutin 3pco21mati 329Ul MOA0OPULIH HUUM 392]IULH
menbepm 3313X XY8uuH JHcuH, N — myxaiin Jdcuiutii cyoaneaano xampacocau
HUUM 6PXULIH MOO.

CaHxXYYyXWITHUHH 36pyy apraujajaap TOOLCOH Yp JYHI?3C Xapaxan
SpCHANTIN 329muiiH XaMxk33 2015 onnx Oyypaax 2016 oHooc ecceH OaiiHa
(nypeman 7). TYYHWIRH 3pCIRIITAIUA 393JIMHH XOMXKID OMHOX aprauiajiblH yp
JYHIDIC TyHIDKaap 5 HAMK XyBuap 0ara, TpEeH/I suiraataii rapy OaiiHa'.

DH? aprawiaiiaap oJIoH cymajraa Xuurn»xk Oaiican 6erees Johansson, Pers-
son Hap (2007), Sveriges Riskbank (2009), Hollo, Papp nap (2007), Herrala,
Kauko nap (2007) spcadnTasi 393MHMiH TYBIIUHJ &KWITYHIDT OOJIOH ©pXUiTH
OpJIOTO X3PX3H HejeelcHUHT ToorcoH 0om Andersen (2008), Albacete, Fessler
Hap (2010), Sugawara, Zaluendo wap (2011) 3arBapT HIMAAT MIOKYYABIT OPYYIIK
TOOIICOH.

3apuM aXXITyya epXYYAUHT OpJIOTBIH OYJIr33p Hb aHTUWIDK, IIOKBIH HOJIee ajb
OYJIDTT WYY XYHAIp Tycu Oailiraar cymannmar. Tyxain6ain, Johansson, Persson
Hap (2007), ennep opnororoit 20% Hb 333muitH 57%-uiir 3331151, Sveriges Risk-
bank (2009), Hollo, Papp nap (2007) xaMruiiH 3M33T ©pXYyYJ UXOHXAID Opryl
Oaifiar rac3H TYTHAIITII XYPUdd.

" Tooyoononod awuenacan moon e2e2onuiie 4 Oyessp Oynsem, 0snespaueyil yp OyHe 5 dyeaap
oynsem xapyyicar 60HO.
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Hypcnon 7: “Canxyyorcunmutin 30pyy’”" apeadnansvin yp oyu (WPD) 6onon upesoutin
3991UliH Y1032031, [IHB xapvyaa

=—3smuiiH yumray/IHB ==WPD (6apyyH T3HXI3I)

26% 43%
25% 42%
24% 41%
23% 40%
290, 39%

38%
21% 37%
20% 36%
19% 35%

2012 2013 2014 2015 2016

Ox cypeanyc: Moneonbanx, YCX, cyonaauuiin mooyoonon

x93 9HA aprawiagm Hb 6pX XAPIMIAAIID TOTTBOPTON OalraxbliH Ty
XypUMTJIAJ, XOPOHI0eCee 3aplyysaxX, OJOOTHHH OpJOroopoo 333133 TeJK
Yya/laxryd TOXHOJJIONI XOPOHTee 3apK 3337133 Oaparayynax OOJOMXKTON I'dCIH
HOXLOJIUUT Xapraj3ax y3A2ITYH Cys TAJITAM.

3.3. “Opzemzocon” apzaunan

Herrala map (2007) Gomom Karasulu (2008) emHex aprawiana epXuiH
Oopnyynax OOJOMMKTONW XOPOHTHHUI HAOMXK OPYYDK HPCHIIP TOITMOJ OPJIOTO
Oararaili 4 XOpOHT® HUXTIN OPXYYIUWH 323JUNH SPCAIUUT WYY OHOBUTOM
YHAIDX OOJOMXKTOW OONICOH. Aprawiana epXWilH opioro OyypcaH 39par
XYHIPAI33¢ OOIK 333J193 TOJK YaJaxryi 00JICOH TOXHOJI IO ©6pUITH XOpOHIeec
OOPITYYIDK 329/HIMH Te0epee Oaparayysaax, SCXY 393IUNHH YIIITIIMNAT Oapbliaa
XOpPOHIeepee TOJIHe TICHH Taamarial TaBUX Oereejl Oapbllaa XepeOHIeepee
Oapargyynax OOJOMXKTYH 393/IMHWH JYHTUWH HUMT 3930UHH YIISTIII 9379X
xyBb (DAR)-nap spcaantaii 3330uiiH TYBIIMHT TOOLIOT. DHA apradjiajil Hb MaHai
yAC NI XOJeJIMOPUNH XyBaapHIaiT, dAWNH 3aCTHilH OYTAITIH yrncaa uiyy
TOXUPHO. YUUp Hb MaJYUH, TapuajdaHd OpXYYAUMH XyBbJ cap TyTaM OJIIOT
TOTTMOJ OpJIoro Oara Oaiaar X auil 4 yInupiIbH YaHapTail Oy TIITAXYYH, TYYXUl
91197 OopIyyiax 3aMaap 333JIMIH TeI0epee TelleX XaHJiara TyradsMaI Oaiar.

N
DAR = é,v‘;% M; = max(D; — A;, 0) (5)

Ono: M; - i dyeaap epxutin 3351UliH Y1022091, 0Apbyaa XOpeHIUliH 36pYY,
D; - i oyeaap epxutin Hutim 3221uUtin y1022021, A; - i Oyeaap OpxXuiiH 32971UllH
bapvyaano masux OOLOMACMOU XOpOH2ULH XaMHcI3, DAR - epxyyoutin bapvyaa
Xeponeoop 6apazoyyiax OONOMA’CSYU 399MUUH  YAOI2OIULUH  HUUM  392TULUH
V102209710 23719X XYBUUH JHCUH.
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3997uitH  OaphllaaH]] TaBUX XOPOHTHUT TOOILOXI00 OaHKYYABIH 333JIUHH
Oapbllaa XOpOHTUIH mraapanara, MoHron YICHIH 3AWIH 3aCTHWH OHIUIOTHMAT
Xapraj3aH OpOH Cyyll, OaWIlIiH, TIIBPUHH OOJIOH YHIABIPIIUNAH XIPATCHII,
razap, MaJj, XaJraJamiK, MaTeHT, JINIEH3 33PTHUAT OpYYJIXK TOOIICOH .

“OpreTreceH” aprauwiajaap TOOLICOH 3PCAITIN 333JUNH Yp AYHI TyXalH
KUJMAH UPTIAUMAH YaHApPTYW 3997UMHH HUUT UPIIIUNAH 393J111 33J19X XYBHIH
XKUHTHM xapeiyynaxan 2014, 2016 onsl yp nyH oiiposniioo TyBmuHg, 2013, 2015
OHBI Yp IIyH Tyc Oyp 6%-uap engep Oaiina (xypcida 8). DH? Hb TYC OHYYAbIH
Y XOJJIOX XOPOHTUUH MOHTOH YHJITI3T TOOILIOXOJ MAIPIIUIMAH AyTarnaintan
Oaiiyiaac manTraajaH ajgjgaa rapcaH 0ax MaraiajgTair Xapyyipk OaifHa.

Uypcron 8: “Opeemeocon” apeaunanvin yp oy (DAR) 6onon upesouiin xyeayaa
XDMBPCOH, YAHAPSYU 39INUUH HULIM 332710 I3713X X)6b

#DAR Uprsaniin yanapry# 393MilH HUMT 333017 33719X XyBb

10%
8%
6%
4%

2%

0% ' Bau it it
2013 2015 2014 2016
Ox cypsannc: Moneonbank, YCX, cyonaauuiin mooyoonon

TyyHWISH 3H3 aprauiaiblH Yp AYH 6MHOX apraujainyyaaac Wiyy daHapryu
3290IMHH OOJUT TYBIIMHTAM OHpXOH Oaiiraa Hb OPXYYIUIH OpJIOr0OC WYY
XOPOHIUMH XAMIKID 333JIMMH YaHAPBII TOIOPXOMIOX0J TOXUPOMIKTOU, 333JIMIH
Te06pPee TOTTMOJ OPJIOTOOPO0 Oaparayymk Yaaaxryd TOXHOJAONA YHICOH
XOpOHTe, Maaa Oopiyynax XaHjjiara HUWTIT Oairaar Xxapyysok OaifHa.

TyyHwisH, OaHKYy/ 39271iiH Oapbliaan]] TaBkX Oyl XepeHTHir O0AUT YHIAC
0ara IYHI?3p YHOIDK aBIar Hb XOPOHTUIH YHY YHACAH 4 333133 TOITMOJ TOJIeX
XOUIyYpar 6omngor Oaibk 600X 10M.

5 OHO3C-nur 2014, 2016 oHbl 03129p3HEYU 62620166C 6PX OYPULIH Yl XOONOX XOPOH2O, MAJ,
Xaoeanamicuin MeHeoH yranedse, 2013, 2015 oHvl xypaaneyii 62620166C Mal, XA02ANAMACULIH
YHo12332 myc myc mooyox, 2013, 2015 onvl yn xeonex xepeneuiin yHanesde 2014, 2016 owvl
MAIaHO YHOICIIH ePOHXUILIOH MOooYoon0x bonomacmou. Tutimsac 2014, 2016 onvt mooyoonnvin
yp Oywe 2013, 2015 onwl yp OyHmail wiyyo xapvyyyiaxao yuup oymazoanmat 6atsic 6010x wom.
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IV. TOOH oeroeraoJ OJIOH IOKbIH TOOHOOJIOJI

4.1. Toon e2e200.1

OHaxyy cynanraany YHadcHui Cratuctukuiin Xopoo (YCX)-Hooc xumi 0yp
SIBYyaaar “OpxuiiH HUWrIM, 31uiiH 3acruiid cynairaa (OH23C)”-Hbl ereraenuiir
amumacad. [Haapanararail y3yyadsaTyyauir TOOLOX, HAMAIIT TOOLOOJION XHUNXT
Y CX 605108 MoHron6ankHaac 6010BCpyyJIcaH apradsall, CTAaTUCTUK M3I33IUTHNAT
ammriacad 00JHO.

OHD3C-r Tarm ToOTOM KUITYYI3I IATIPIHTYH XAI0IPI3P, COHATON TOOTOM
KITYYIII XypaaHryi Xam03p33p MoHron YACEIH HUHUT @PXUHUT TOJI06IDK Yaaax
11-16 manran epxeec aBaar. TyyHwidH 2013 oHOOC ©MHOX KUITYYA 3apUM
MOIIJUIMIT cynanraaraap asaarryil Oaiican, 2017 oHbl ererae’n napaa OHBI
3 nyraap yaupaia SUACAMK rapax Tyna 3HA cynainraann 2013-2016 oHbl XyBbA
OO0JIOM)KTOM TOOIOOJLIBIT XUHCIH'®.

Cynanraanjn amumiax 3apuM  Y3YyaTuiH  momaumiir OHD3C-raap
aBJArTYH, 3apuM Y3YYJIITHHT IIYY]l aBY alUIIax O0JOMXKIYH 33par X311 X3/13H
TOPIUNH XYHAPII OTOTIITUHT O0JOBCPYYIaX Bl rapcaH. XypaaHryi Xan03pasp
CyJlajiraa aBCcaH KWJIYYIDJ ©pXUIH 33311, XaJraiaMkK, XepeHTHiH YHAII9HUN
MBI JyT™Mar OaiicaH Tya HAMAIT TOOL00JI0N XUlcaH. Tyxaitnbai, epxuiin
HUIT MaJbIH YHAJTI3T TyXalH KU1 O0PITyysICaH MalbIH TyHJaK YHUIT allUIIaH
OJICOH 00JI XaJArajJaMXUiH YJIISTUIMNAT TyXallH KWJIJI aBcaH XaJArajlaMKuiH
XYYTHIH OpJIOTHIT AYHAAX XYY/ XyBaaxk TOOLOB.

OHD3C-u7 epxuiiH 36BX6H CYyIuiH 12 capa aBcaH 333193¢ Oycaa 393IuiH
YIIRTITAAH M3A3JIAIT OalIarTy i yapaac ®KUIdd¢ 9311 XyTalaaHbl ©MHO aBCaH
3990IUIH YIJBTAIUIT TyXailH TOPIUHH 3937HIH capblH HUHUT Tea0ep, 3331uilH
TYHJIQXK Xyranaa, XYYTHAH M3I33J13J1 YHI3CI9H TOOLOOJICOH.

TyyawnH, OHO3C-Hbl MAIR3UIMIAH YaHap 3apuM Y3YYJITHUT TOOIIOXOJ]
XaHTaNTry, Ooqut OaiimanTtail HUMLIYH, 3apUM MBI OyTyy, Oypyy Oaix
39p3r XYHIPAIYYA rapu OalicaH Oereej Laamuja H3 TOPIUNH erernei A33p
CyfaJiraa XMMXUHWH TyJ[ MAIIDIIMHH aryyira, 4aHap A33p OHILIOM aHxaapax
X3PITTIN Hb Xaparjiaa.

4.2. Opxuiin 329710 HOJ1001024 ULOKYYO

Cynanraanbl aXJbIH XYP29HJI OPXUHH MOI3INA YHIICIOH 3PCAITIN
393JMHH XAMXKIIT OMHeX OYyJdIT QypicaH aprawiagyyaaap TOOLIOH rajaaf,
JI0TOO/] ILIOK 333JIMHH 3PCARI XIPX3H Helleesk OyHr ToolcoH. bycan yiacyynan
XUMCOH WKW TOPIMUH QXIIyyAal aKWITYWHINI, 393JUMHH XYY, X3PINIIIHUHI
Oapaa OyT33I13XYYHUH YH?, YII X6/JI6X XOPOHTUIH YHUIH IOKbIH HOJIeeJUINHT
TOJIYIOH TOOLJIOT.

6 Cyoaneaand awuenacan y3yyaoumyyouiin OIOPIHSYl MO0, MOOYCOH aAPeauldible
xascpanmao y3yyacsH OOIHO.
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XapuH 5H> axiaap MoHron VYICBIH XyBbJ OPXUHH OpJIOro, Oapbliaa
XOPOHTUIH YHIITIIH HOIOOTHH, OOMIOTBIH MIUHABIP raprait, rajgaaja dAuiH
3acar, JI0OTOOJbIH YHUIH 60pWIeITUUT IIOKOOP COHTOB. Y YHI,

MeHnreHuii 607I0TEIH HOJI06 (O0JIOTHIH XYYT HIMATIYYJICOH),

TOCBHﬁH 60,[[J'IOI‘I>IH Oep‘lJ'IGJ'IT (TaTBap HOMOIACOH, LaJIMH T3TI‘3B3p
Oyypcan),

[Mamaan cexTOpeIiH HOJIOO (TOTPOrHMHH aM.JIoJIIapTail Xapbliax XaHII
cyJlapcaH),

XepeHIHiiH 3ax 393JIMIH HeJ1ee (YJI Xe/UIeX XOpOHIMIH YHY YHAcaH)

J139pX MIOKY Y/ ©pXUITH 333IMIH 3pCAdI I1yy O00H 11yya Oyc 0JI0H CyBraap
JTaM>KUH Heseenex Oomomxkroil. Tyxainban, 3ypar 1-1 xapyyncHaap O0II0TBIH
XYYTHIH 60pWIeIIT Hb 0aHK XOOPOH/IBIH 3aXbIH XYY, XYJIIITUUT 60pUIIeX 3aMaap
XaJirajaMmix, 333JUIH XYY, XOpOHTUIH YH?, BAJIIOTHIH XaHIIU HOJIeeIeX 0eree
napaax Oaijiaap epXUiH 393IUIHH 3PCASI HOJIOO Y3YYITH).

9ArI3p ©6pUIedT Hb MHQIALMNT €epwexX 3amMaap epXUH XIP3MI3dHA
HOJI06J10X,

3930UIH XYY Hb IIMHA3p aBy Oaiiraa, 3cXys XyBbcax XYYTdH 3337UiH
TeJI0epUIT eepusIex,

XaHIIMKAH 66p4IeJIT Hb BAJIFOTHIH OPJIOTO, 333JIT31 6pXYYAUNH Terpereep
WIBPXUIIICOH OPIIOT0, 333JIUIHH TOT0OPUIT eepuiex,

XaArajgaMKUNH XYY Hb OPXUIH XYYTHHH OPJIOTHII HOMAIYYJIIX I'9X MOT.

3ypae 1. Makpo y3yyaonmuiin 3291utit 9pcodn0 HONOONOX CYE2YY0

XaaranamxuitH . )
329:miiH Tentep
bank XYy
(+),

XOOPOHBIH

Boanorsin xyy

3axbIH XYY \
*( 329muitH Xyy }{ Opnoro >\
(_

) o .
§ Opxuiin 33271miin
4

% 3pcadI
»( XepeHruitH YH? }{ Xoparis >/ /

()
v»< BanoTeiH XaHi }*@pSHFHﬁH YH3J119/

Xymonr

Ox cypeanc. “Moneonuii boonocvin wuadicux cyezyyo’ cyoareaanvl axcuir, MBI

Jlopx  Oadigmaap OYX CYBrUHH HOJOOJUIMHT TOOIOXOA XYHIPAJITIMH,
MOHTONBIH XyBb]l 3apUM IIOKBIH HOJIO® TOAOPXOW OWII, JaXWH eep Ccyrairaa
XUHX maapjyiara rapax ydpaac Doojav 6omon Kalirajan (2016), Lppasmgakug
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6a bambacypsn (2016), Bayarsaikhan map (2015), bazapcan (2014) napsiH
CyZairaaHbl aXJIyyaaap TOOLICOH YHXITIIHUHN yp OYHIIIC aluriacaH 0eree]y
JapaaruifH OyJIATT IMIOK TyC OYPHUITH HOJIOOJUTHIT JRITIPIHTYH Taladapias.

Crpecc TecT XMMXIP3 HAr3dp CydaliraaHbl Yp IYHTIIC Makpo, OOUIOTBIH
IIOKOH]T Y3YYJDK Oy# Xapuy YHIUTHITH )XIJTUHH eepuienT Oyoy dxHui 12 yeuiin
JTYHJDKUWT aBCaH.

V. CTPECC TECTHIH YP IYH

HIoKyyabIH 3pCIANTIN 393JIMHH XOMKIIHI XOPXOH HOJIOeNeXHIr cyniaxaaa
TOOH MOI3IUIMHH YaHap, XYPUILPIHIAC MIANTraagaH apradajan OypuilH XyBbJ
CTpECC TECT XWX OOJOMKIYH OalicaH Tyll MOHIe, TOCBUWH OOIJIOT0, XaHIIIWIH
Heneer “Cauxyyocunmuiin 30pyy’’ aprauiajaap, XopOHTMHH YHUWH YHAJITHIH
HeJeer “‘Opecemeocon’ aprauiiajiaap TyC TyC TOOLCOH.

5.1. Monzonuit 600102vt1 HO100

bomiorsiH XyyruiiH ©CeaT Hb XaralaM>kKUH XYYTHIH OpJOTBIT HAMATAYYIX
3amaap SPCARIITIU 333JUKH XOMXKIIT Oyypyyiax, MIUHAIP aBd Oyd 332MitH
XYYTUHH TOTOOPHIT ecrex 3aMaap dPCIdNITIH 39JIUUH XOMKIIT HIMOITIYYIIX,
uHQISIUAr Oyypyyiax 3aMaap aMbXXUpPraaHbl J0OJ X3PAMIIHUM TYBIIMHT
OyypYy/K OpXUIH CAaHXYY/ 3€PATIIP HOJIOOITHO K Y3CIH.

Jypcnon 5: Boonozvin Xyyeutin 0opuneimuiiL Holeo
(Canxyyoicunmuiin 30pyy apeadian)

%2013 2014 =2015 2016

0.6% W
% 0.4% ) %
oo 7 %

1%-uap eccen 3%-nap eccoH 5%-unap eccon

Ox cypsanc: Cyoraauutin mooyoonon

ToomoomibiH yp AYHI?3C Xapaxaa OOIJIOTbIH XYYTHUHH 323JMHH 4YaHApT
Y3YYJI3X Hellee Oyypax xanjaiararaii 6aitHa. Tyxaitn0an, O0JIOTBIH XYY S HATK
XyBHAp HAMAIAXD CAHXYYKWITHHH 36pYYy aprawiagaap TOOLICOH 3PCIAITHH
399uitH XyBuiH *uH 2013 onx 0.6 HATK XyBHap ecex Oaiican 6om 2016 oHp
0.3 B3k XyBb 00JK OyypcaH OaifHa. DH? Hb CYYIMNAH KUY Y] LIMHIAP OJITOX
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Oy¥ 329IMITH XOM>KI9 00J10H MHOISAIIMIH TYBIIUH OyypcaHTai Xoi000To# Oaik
00JI0X FOM.

5.2. I'aoaao cexmopwin HON60

lamaag cexTophlH HeJIOOT TOrperviiH am.jojulaprail Xapblax XaHIlaap
TOJIOOIIYYJIDH TOOLICOH. XAHIIMWH CYJIPaiAT Hb BAIIOTBIH 333IT3U HUPIIAUNH
TOrpereep WIIPXUIICIH TOI0OpUIH XIMXKIAT HAIMAIAYYIdX, HMIIOPTOOp aBY
Oyii 6apaa OYTIAIIAXYYHHI YHUHT HAIMATAYYIRX 3aMaap XdP3MI39HUHN 3apuibIr
OCTOXK OPXUIH CAaHXYY XYHIPAJI yUpyyinax 00J1 BAIFOTHIH OPJIOTOTON UPTIIUIH
OPJIOTBII HAMATAYYJIK 3€PAr33p HOJIOOIIHe.

Aypcaon 6: Xanwuiin cynparmoin honeo (Canxyyarcuimuiin 30pyy apeadiani)
%2013 2014 = 2015 2016

4.0%
. 3.0%
g
2 2.0% v
)
2 1.0% " %
= , -

0o | D /4 /4

5% cyapax 10% cyapax 15% cvapax

Ox cypsanxc: Cyoraauuiin mooyoonon

Monron VYicelH uUproaviiH OaHKHAaac aBcaH 39 IMUH 97 OpuMM XyBUUT
TOTPOTUMH 333J1 33ULASI, BAIIOTBIH OPJIOTOTOM HUPIIIUKWH XyBUMH KMH Malll
Oara TyJ 3HD X3COIT 36BXOH XaHIIMHH MHQIALUA Y3YY/IIX LIYyA HEJIeeUINHr
aBy y3c3H 0011HO. TOOIOOJUIBIH Yp AYHI?3C Xapaxaja XaHIuiiH Henee 2015 onn
Oyypaan 2016 oHooc ecceH OaiiHa.

OH? Hb HAMHH 3aCTUHH HIPBXXKWI CyJapcHaac MIANTraajaH XaHIIUIH
uHQIAIMA Y3YYIRX Hostee 2015 onx OyypcaHTail Xoi000Toi 6aiik 600X oM.

5.3. Toceuiin 600102vi1 HOI00

TecBuiiH OOATIOTHIH HONOO: IAJIMH TATIIBIP, HUWUTMHUIH XalaMKHUIH 3apaai
Oyypax Hb ©pXUIH OpJIOTHIT Oyypyyiax 3amMaap 3pCAdIITIHN 393JIMIHH XyBUHH )KHHT
ecrox, HHPISAIUUT Oyypyyliax 3amaap 3pCAdITIH 3931IUIH XYBHIMH KUHT Oaracrax
HOJ16© Y3YYJIH3. DHA X3CTUHH XYBb/l OPJIOTHIT OyypyyJiax LIyy/] HeJIeeJIUIT aBu
y3CoH 6eree 1 MHMISAIMIH HOJIOOJUIMIAT Tycraaryii 60IHo.

OproreiH OyypasIThIH 3PCARTIN 393JUHH XOMXKIIHI Y3YYIIX HOIeeIIeec
xapaxan 2013 oHOOC TacpanTryid HAIMATACOH Oaiiraa Hb TOCBUUH OOMJIOr00C
TOJUIOH XaMaapaar LAJIWH, THTIOB3p, HUWIMUKWH XaJlaMKUWH 3apAall ©pXuiH
393JTUIH 3PCIAI XYUTIH HOJIOOTIUT Xapyysk OaitHa.
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Iypcnon 7. Opxuiin opro2vli 00pUIe MUK HOLOO
(Canxyyorcunmuiin 30pyy apeavian)

%2013 2014 =2015 2016

20.0%
15.0%
10.0%

5.0%

0.0% %
5% Oyypcan 10% Oyypcan 15% Gyypcan

WPD eepunent

Ox cypsanc: Cyoraauuiin mooyoonon

DH? Hb OHTOPCOH JKWIYYADI HUWIMUWH XaJaMXUWH 3apJajl HAIMOATICOH,
OPXUIH HUHMT OPIIOTBIH TOJI 3X YYCBIP OOJIICOHTON XOIO0OTONT 1aBXap WIS PXHUIITH?.
JP3pX yp AYHI33C AYTHAX3 TOCBUIH 3apJIbIT TaHAXJaa HUMTMUWH XaJaMKUITH
3apMITyyabIl  OyypyyJicaH TaTBapbhil HAMATIYYJICOH TOXHUOJAONI YaHApPTYH
399JIMMH XOMXKI3 HAMOTAMK, CAaHXYYTUHH canbapT XYHIpAI ydpax Marajjial
eHJIep OaifHa.

5.4. Opon cyyunot ynuiin nenoe

XOpOeHTUIH 33X 333JIUHH HOJIee: DHY X3CAIT “OpreTreceH’ apraudjiaiaap yi
XOIUIOX XOPOHIMUH IPCIBITIN 333JIUHH X3MXKIIHJ Y3YYJIOX HOJIeer TOOLICOH
0ereeJl XOpOHTHIH YHUIH YHAIT Hb Oapbllaa XOPOHTHIH YHIJITIIT OyypyynK
3931199 TONOXTYH 0aiiX 3PCHMUNAT HAIMATYYIIHD IK Y3COH.

Hypcaon 8: Yn xo0nox xeponeutin yHuiin yHaimsii HO0o (Opeomeocon apeaunan)

2014 ®2015 m2016

1.0%
0.8%
0.6%
0.4%
0.2%
0.0%

DAR eepunent

5% yHnacan 10% ynacan 15% ynacan

Ox cypsanxc: Cyoraauuiin mooyoonon
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ToO1OOMIBIH Yp AYHIAAC Xapaxal YJI XeJIeX XOPOHTHMHH YHUNH yHaJIThIH
APCIPATIA 339117 Y3yYadx Henee 2015 ona HamaracsH 4 2016 onooc Oyypcan
OaitHa. DH? Hb 2014 OHBI CYYIIMITH Xaracaac 3XJI9H TacpaITIYH yHACAH YT XOJI0X
XepeHruitH YH? 2016 rapaaj TOrTBOpKCOHTOM X0I000TOH 66ree1 HOreeTIAYYp
2015 oHBI YN XO[JI6X XOPOHTHMH YHIJITIOHHMA MOIIIIA TyTMar OaiicHaac
mayTraancan 6aiik 600X oM.

VI. AYT'HOJIT, CAHAJI

CyymuiiH KWIYYIdI HPTIIUAH 393JUHH XOMXKID HOIMOTIAYK Oaliraarait
X0JI000TOHTOOp MaKpO AIUKH 3aCTHHH ©OPWIONTHIHH OPXUWH 393JIMHH YaHAPT
Y3YY/I9X HOJIee HAMOTIRX XaH yiararail 6aifta. THiIIM39¢ Makpo Xy4uH 3YWICHIHH
399JIMIH YaHAPT Y3YYJI9X HOJeer TOrTMOJ Cy/Ulax IIaapjajara rapar.

Cynanraanbl axiblH Xyp33H] cyyiuidH 4 xung OHI3C-un xamparacan 54
MSIHT@H OPXHIH 3PCIDIATIN 332IMHIT X X39H aprawyiajiaap TOOLOXK, 00II0TbIH
IIMABIP rapraiaT OOJIOH 3AMNHH 3aCTMUH LIOKBIH MPI3AWNAH 393JIUHH YaHApT
Y3YYJI9X HOJIOOJUIMHT MUKPO CTPECC TECTUHH aprayiai allluiiad TOOOOJICOH Hb
9HAXYY QKJIBIH IIHHIJIAT TaJl OOJIOB.

Cynanraassl Yp IYHI3¢ TOBY Aypaaxaj (1) O0MIOTkIH XYYTUHH €0pWIOITHHH
3990IMIH YaHapT Y3YYJIdX Hesee CYYJIuiH xkuinyyasn Oyypcan, (ii) umanu,
TATIIB3P, HUWIMHUMH XalaMXUilH OyypaiThlH HeOJee TOITMOJI ©cceH, (ii)
xaHmiiH Hesee 2015 onx Gyypaan 2016 onn ecceH OaiiHa.

DHAXYY Cymairaar YpraoKIYYIdH epreoTreH XUHCHIIP Yp AYHT OOUIOTHIH
MIUAIBAP TapraiiT, SMUWH 3aCTHHH HOXIOJ OalUIbIH YHAJITI) XHUUX3] allluIiiax
OOJIOMKTOH OM.

x5 maamma 5H TOPIMNH Cydairaar XMXd MIOKbIH OPXUUWH CaHXYY.
HOJI06JI6X CYBIYYIBIT JaXUH YHAIIK, aprawialibll calikpyysiax, TYYBpUIH anjiaar
HapuWBWIaH CcymnapK, 3anpyyinax, OHO3C-uuit masrram 3apuM MIIIIJUIANT
HAMJK TyCTax aXJIbII TYHLDTIAX LIaapjaiararaii 6aiHa.
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XABCPAJIT

Cynanraanj anmmriiacad TOOH ererIJIniH Taiaoap

XyBbcard (myraap epx xyBpn) | TainOap (39X cypBaink)

3991UiH YHICOH
Tomdep

OpXUiH TUIIYYAUAH TaluH, TITIABIP, OPOH CYYII, OpXHUH
X9P3MI33, MATYHMH, JKIDKUT JyHA YHIAB3PIAI, JIM3UHT,
aBTOMAIIMH 33p3T OYyX TOPIUHH 32NIUHH  Ten0epuiir
OpYyJICaH.

5-8% unoTrekuiin
333JIMIH XYYTUHH
Tendep

Tycraii 3opuynant OyXuil 3931 Tyl SAMHH 3aCrMiH OOJIOH
OOMJIOTBIH ajiiBaa IIOK 333JIMIH XYY/ HOJIeeNexryid Oyroy
TOTTMOJI OaifHa T Y3COH.

Cyynuiin 12 capaac
©MHO aBcaH MIIOTEKOOC

Oycas 399IUiH XYYTHIHH
ToIdep

AnvBaa ok rapaxaac eMHe (12 capbIH ©MH®) 393JIHIHH I9pId
OaifryyicaH Tya SHD TOPIUHH 393JMHH XYYTHHH TOI0epT
aJIMBaa IMIOK HeJIeeJIeXI'Yi 'K Y3CIH.

Cyynuiin 12 capn
aBcaH UIoTekooc Oycan
329JIUIH XYYTUilH
Tondep

ANvBaa IIOKBIH HOJIOOJUIOOC IMIANTraalaH Xd3JI0dJ139x
OosloMmkTON Oyroy wunorekuitH 8%-uitH 333093¢  Oycar,
TyXaiH KU TIMH3P aBCaH 333/THIHH XYYTHIHH TeI0ep.

OpXUiH HUAT MOHTOH
0a MeHTeH Oyc opIIoro

OpxuiiH OyX TUIIYYIUIH IalhH, YpamInyysiai, TITIIBIP
TITIAMXK,  XYYTMHH — OpJlOro, epXuilH  YHIABIPIAI,
YIITYMIIT9HUN  OpIIoTo, TYpAdC, OOpIyylaiThlH OpJIOTO,
Oycrnaac yHIryd aBcaH OOJIOH @OpHIlH ax axyiraac yHIryd
XOPOMIICOH XYHCHHH OYTIITIAPXYYHIIC OOPHHH @k axyil,
YHIABIPIAN YHIUMITIOH TapracaH 3ap/Ulbll XaccaH IYH.
Mosron ViCBIH XyBbJ, HUHT XYH aMblH Oararyd XyBHHT
XyBHapaa XeJ1ee ax, axyiH YHIIBAPIIAI Majd ax axyi, razap
TapualaH 3pXIAT UPIII 3333, TYYHWIH Mall OJO0H
OpXYY ©6pUiH XamaaTaH caJiaH Hail3 HOXAMWH XyBUIH ax
axyiraacaa YHATYH XYHC, axyiH Oapaa OyT33T19XyYH aBaar
yapaac Oycmaac OdNTIHA aBCaH, @OPHIH aX axyiraacaa
XOPAMIACOH OYTIIIIXYYH, TYYXUH SIUNAT OPXHIH MOHTOH
Oyc OpJIoro/ Tycrailyian HIMX TOOIIOB.

AMXHpraaHsl 1001
TYBIIMHT XaHTax
X3PATIII

YCX-ooc xun tyram 5 Oyc, YmaanOaarap XOTBIH XyBbI
TOOIIOXK 3apiiajiar HaCaHJ XYPCOH HOT XYHHH XIP3IVIIIHUI
JI00J, TYBLIHUM M3A33JUIMHIT atumiacad. Hacana XypceaH HAr
XYHHH X3p3MI93I 6pXUHH XYBbJl TOOLIOXJ00 SXHUN HAacaH[
xypeaH xyHa 1.0, mapaarmiftH Hacannm xypcsH xymyycet 0.7,
Xyyxayyzaaa 0.5 XyBHUH )KUHT ©ICeH.

3291MiiH epuiH
YIIATIAIT

OHDO3C-u30Bx6H cyynuiiH 12 capaBcaH 33IUIHH YA
Oaiimar 0ereeji ©MHO Hb aBCAH 3PMIH CapblH TOJIOOPUITH
MAIPAIRN Oalfar ydpaac Tyc 3337HHH YIIATIIHAT TyXalH
TOPIANH 322MANHH CaphlH HUUT TOI0ep, 333MHHH ITyHIaxX
Xyranaa, XyYTuiH M3I3301301]1 YHIICI3H TOOII00JICOH.
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390muitH GaphItaan
TaBUX OOJIOMIKTOM
XOPOHIUHH XOMXKII

MosroneiH  OaHKYYIABIH — 3930MHH  OapbliaaHi — TaBUX
OOJIOM)KTOH XOPOHTHHT YJI XOIJIOX XOpOHTe, TIIBPUITH
X9PIreall, Maj, XaarajiamKaap TeleeyyJIcoH 0ereesn rasap,
XyBbI[aa, OOHI, JHWICH3, MATCHTUIH MOAII3IAI OalXryi
Tyn Tycraaryid 6omuo. 2013, 2015 oHBI XyBbI OpXUIH VI
XOIIOX XOPOHTHUT YHANr?? Oaiixryit tymn 2014, 2016 oHbI
MKW TOPIUMH XOPOHTUMIH JKULIUT YHUNUT aluuriaB. XapuH
OpXMHH HUHMT MalbIH YHIJITIIT TyXailH XKW OopiyyrncaH
MaJlblH JyHAaX YHUHT alllUITIaH OJICOH OO0 XaJranaMKuilH
YIIATIVIMAT TyXalH KW aBcaH XaJrajlamMKMiH XYYTUHH
OPJIOTHIT TYHJIAXK XYY/ XyBaak TOOLIOB.

Ix cypeanoic: Cyonaauuiin mooyoonon, Opxuiin Hulleom, 30ULH 3aceutii cyoanead
(YCX, 2013-2016), Opxuiin amvocupeaansvt mysuiune mooyox apeadnan (YCX, 2013),
Moneonbanknovl cmamucmuxutin capvii orwnremens (2017), HUpedo, ocudgcue, OyHO
YUOBID 3PXNISU AMNHC AXYUH HISHCUO ON20COH 332autin maiian (Moneonbanx, 2013-

2016).
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